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‘Duplo mergulho’ recessivo
nos EUA é ruim para o Brasil

previsdo econdmica é uma

ciéncia imperfeita, por is-

so ninguém pode afirmar

com certeza se hd um du-
plomergulhorecessivonos Estados
Unidos - em termos técnicos, se a
economia voltard a registrar cresci-
mentonegativo por dois oumais tri-
mestres.

Lembremos do aviso de Edgar
Fiedler, ele mesmo um especialista
em progndsticos econdmicos:
“Aquele que vive em funcdo dabola
de cristal aprende logo a comer vi-
dro moido”. Mas dados recentes,
desde as taxas de desemprego e de
vendadeimdveisatédosestoquese
daatividade manufatureira, ndo dei-
xam duvida de que o crescimento
da economia americana nio chega-
rdnem mesmo a 1% no segundo se-
mestre do ano.

Com oriscode ter de comervidro
moido, eu hoje apostaria por 3 a1
num duplo mergulho recessivo pro-
fundo. E como aprendemos em
2008/2009, apesar derelatos absur-
dos de “descolamento” das econo-
mias, se os Estados Unidos volta-
remacairnumarecessio,vioderru-
bar o resto do mundo.

Embora aqueles que no sabem
nada digam que ndo se deve fazer
nada, o debatereal nos Estados Uni-
dos ¢ se devemos reagir a situagdo
comum pacote financeiro adicional
ou com um estimulo fiscal adicio-
nal. Os que defendem um estimulo
fiscal ainda relutam, inquietos com
o montante crescente da divida pu-
blica. E também preocupados que
um outro pacote de estimulo possa
se tornar mais uma desculpa para
nos acomodarmos aos desafios fis-
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No foco. Ben Bernanke, do Fed, pode estar vacilando por razdes politicas

cais do Pais a médio prazo.

Mas acham que o Federal Reserve
(banco central americano) usoutodos
os seus recursos. A taxa dos fundos
federais j& estd préxima de zero. Os
titulos do Tesouro mal chegam a 2,5%.
As taxas hipotecdrias registram baixas
histdricas. O que faz com que umnovo
estimulo fiscal sejaatnicaalternativa.

Bem, deixando os méritos dessa te-
se de lado, isso ndo deve ocorrer.

Asociedade ndoentende oargumen-
to. E com as elei¢des de novembro se
aproximando, o Congressondo tem co-
ragem de resistir a opinifio publica.

A definic8o de coragem politica é ir
contra a opinido publica quando ela
estd errada. Mas dizer que o Congres-
so deve mostrar coragem politica é di-
ferente de dizer que ele o fara.

A realidade politica ¢ que a tnica
fonte de respaldo para a economia

americana serd o Federal Reserve. O
Fed terd de fornecer mais recursos.
Além de repor seu portfélio de titulos
hipotecéarios, decisdo adotada no més
passado, terd de se engajar num afrou-
xamento quantitativo, muito mais
quantitativo.

Alémdacompradetitulosdo Tesou-
ro, ele terd de comprar em grande nu-
mero titulos corporativos, recebiveis
de cartdes de crédito, securitizar em-
préstimos feitos para compra de car-
roseparaestudantes,além de emprés-
timos de governos estaduais.

Sé o fato de pensar nisso provocaria
nduseas em qualquer dirigente de um
banco central respeitdvel . Mas, se exis-
te alguma chance de evitar esse duplo
mergulho recessivo, é esta. Taxas de
juro mais baixas no caso de titulos do
setor privado estimulardo os gastosde
investimento.

As compras de recebiveis de cartdes
decréditoeasecuritizaciio de emprés-
timos para compra de carros e para
estudantes propiciardo mais crédito
fluindo para o consumo. As compras
de titulos de governos estaduais néo
ajudarfio tanto quanto as transferén-
cias fiscais do governo federal, mas ja
seriam um comeco.

A quest@o ¢ quando esse comego
ocorrera. Ben Bernanke, num discurso
proferido em Jackson Hole, mostrou-
se um pouco relutante em seguir esse
caminho. Mas se suspeita que, mesmo
que ele ndo afirme em publico, ja estd
engajado nessa linha.

Mas, antes de a medida se tornar
publica, ele tem de convencer a mino-
ria da Comisséo Federal de Mercado
Aberto, que se opde a esse afrouxa-
mento quantitativo. Em alguns casos,
pode ir mais longe ainda, elevando as
taxas de juro.

Do contrdrio, um voto dividido para
adotar esse afrouxamento quantitati-
vo, com dissidentes ruidosos, corroe-
ria a credibilidade do Fed e a eficdcia
de suas politicas.

Para esses dissidentes, o desempre-
gonos Estados Unidos é sobretudo es-
trutural - ele reflete principalmente a
dificuldade de transferir trabalhado-
res desempregados da construgdo pa-
ra empregos no setor de saude - e o
Fed nfo pode fazer nada nesse caso.

Acham que o setor privado e os con-
sumidores precisam reduzir suas divi-
das e que as compras de titulos de em-

presas, recebiveis de cartdes de cré-
ditos e a securitizacfio de emprésti-
mos sé irdo frustrar este ajuste.

Eles confundem o que o pais pre-
cisa a médio prazo, ou seja, menos
crédito e endividamento e mais
poupanca,com o que necessitaago-
ra, ou seja, mais gastos. No final
acabardo entendendo. Mas levard
algum tempo para Bernanke con-
venceé-los.

Bernanke pode também estar va-
cilando por razdes politicas. O Fed
foi duramente criticado pelas suas
intervengdes pouco convencionais
em 2008, por exemplo a compra de
tituloslastreadosemhipotecasees-
tender quatro controvertidas
swaps de US$ 30 bilhdes para Brasil,
México, Cingapura e Coreia do Sul.

Preocupado com que os criticos
possam propor uma revogacdo da
suaindependéncia,oFedrelutaem
se engajar em outras acdes desse
tipo. Mas para que serve aindepen-
déncia se ndo for paraadotar medi-
dasimpopulares? Num determina-
do ponto o banco central terd de
contar até dez e retornar ao afrou-
xamento quantitativo. A unica duvi-
da é se isso ocorrera mais cedo, e
ndo mais tarde, e se em tempo sufi-
ciente paraevitar um duplo mergu-
lho.

No caso do Brasil, a situacdo serd
esta: apertem seus cintos de segu-
ranca. Diante dos obstdculos para
adotar medidasfiscais e a probabili-
dade de uma agdo monetdria ser
adiada, uma nova desaceleracdo da
economia nos Estados Unidos ¢
iminente.

Um duplomergulho é bem prova-
vel. No final, o Fed adotard o afrou-
xXamento quantitativo. Nesse pon-
to, reduzir as taxas de juro em todo
oespectrodo crédito significardum
délar mais fraco e dificuldades mais
competitivas para o Brasil.

E desta vez, ao contririo de
2008/2009,na0 havera nenhum me-
gaestimulo daparte de Pequim e ne-
nhum aumento de exportagdes bra-
sileiras para a China, para compen-
sar o enfraquecimento de outros
mercados. A implicagio é que a se-
gundametade de 2010ndo serd, eco-
nomicamente, tio feliz como a pri-
meira. E 2011 serd ainda pior. /
TRADUGAO DE TEREZINHA MARTINO

Freelander2 S

Por que ter qualquer carro se vocé
pode ter um Land Rover?

Controle eletrénico de tragao
Controle de frenagem em curvas

Autostar
3068-8580

Jardins

5643-8484

Santo Amaro

3755-1011

Morumbi

(13) 3202-4040

Santos/SP

DE ENTRADA + 36X DE RS

Sistema de som para 6 CDs

Motor 6 cilindros 3.2L de 233 cv Partida start-stop

Caltabiano
3095-8585

Pinheiros

Santana

3953-5000

Controle dindmico de estabilidade
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Intercar
5054-6000

Moema

(19) 3751-4100

Campinas/SP

com entrada auxiliar
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Sistema Terrain Response™

www.landrover.com.br

BAMA
PROCONVE

HONOLOGADO)

Cambio-automatico de 6
velocidades com trocas sequenciais

GO BEYOND

(1) Oferta vélida para o veiculo Freelander 2 S, ano/modelo 2010/2010, no plano leasing com entrada de 60% (R$ 69.540,00) e saldo em 36x de R$ 1.690,00. Valor total do bem financiado:
R$ 130.380,00. Taxa nominal de 1,06% a.m. e 13,49% a.a. IOF e TAC inclusos na operacao. Crédito sujeito a aprovacgdo. Valido até 10/9/2010. Valor a vista do Freelander 2 S é R$ 115.900,00.

RESPEITE A SINALIZACAO DE TRANSITO.






